
Åæåíåäåëüíûé îáçîð06 Ìàðòà

Âíóòðåííèé Ðûíîê Îáëèãàöèé

Àêòèâíîñòü ðûíêà, ìëí. ðóá.

ÎÃÎ(Â)Ç ÃÊÎ-ÎÔÇ

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ

Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ÎÔÇ è ÎÃÎ(Â) Ìîñêâû

Èíäåêñû äîõîäíîñòè ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

Äèíàìèêà ðàçìåùåíèé
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Îáîðîò âòîðè÷íûõ òîðãîâ, â ò.÷.

Àóêöèîíû
Äîðàçìåùåíèÿ
ÐÅÏÎ

Ðåæèì îñíîâíûõ òîðãîâ
ÐÏÑ

4 419.2
907.5

3 511.7
-
-

6 909.2

2 799.5
2 799.5

-
-

4 109.6
9 238.5

Êëþ÷åâûìè äëÿ âíóòðåííåãî äîëãîâîãî ðûíêà íà
ìèíóâøåé íåäåëå ñòàëè ñîáûòèÿ íà ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ.

Â ÷åòâåðã ÅÖÁ ïîâûñèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 25
á.ï. äî 2,5%. Ïîâûøåíèå ñòàâêè áûëî îæèäàåìûì, îäíàêî
òîí êîììåíòàðèåâ ãëàâû Áàíêà Æàíà-Êëîäà Òðèøå
îòíîñèòåëüíî ðîñòà èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ çàñòàâèë ìíîãèõ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïåðåñìàòðèâàòü âçãëÿäû íà äàëüíåéøèå
ïåðñïåêòèâû ïðîöåíòíîé ñòàâêè â Åâðîïå. Â ïÿòíèöó èíäåêñ
äåëîâîé àêòèâíîñòè â ñôåðå óñëóã ÑØÀ (êëþ÷åâîé ñåêòîð
ýêîíîìèêè ñ òî÷êè çðåíèÿ èíôëÿöèîííûõ ðèñêîâ) îêàçàëñÿ
çàìåòíî âûøå ðûíî÷íûõ îæèäàíèé (60,1 ïðîòèâ 58,0).
Ðàíåå, â ñðåäó, èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè â
ïðîìûøëåííîñòè òàêæå îêàçàëñÿ âûøå îæèäàíèé
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà (56,7 ïðîòèâ 55,6). Â èòîãå ïî ðåçóëüòàòàì
íåäåëè äîõîäíîñòü Bund-10 è UST-10 âîçðîñëà íà 10 á.ï. äî
3,59% è 4,68%, ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì, åñëè êðèâàÿ
äîõîäíîñòè ÑØÀ íåñêîëüêî ñîêðàòèëà ãëóáèíó èíâåðñèè
(ðîñò äîõîäíîñòè UST-2 è UST-30 ñîñòàâèë, ñîîòâåòñòâåííî,
2 è 13 á.ï.), òî íà ðûíêå îáëèãàöèé Ãåðìàíèè ñîõðàíÿëàñü
òåíäåíöèÿ ê ñóæåíèþ «term spread» (ðîñò äîõîäíîñòè Bund-2
è Bund-30 ñîñòàâèë 11 è 5 á.ï., ñîîòâåòñòâåííî).

Äîõîäíîñòè íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ òàêæå ðîñëè, íî
ôðàãìåíòàðíûå ïîçèòèâíûå íîâîñòè ñ ðûíêîâ òàêèõ ñòðàí
êàê Áðàçèëèÿ, Âåíåñóýëà, Òóðöèÿ è ò.ä. îáóñëîâèëè ñóæåíèå
ñïðýäà èíäåêñà EMBIG ïî ðåçóëüòàòàì íåäåëè íà 5 á.ï. Ïðè
ýòîì áîëüøèíñòâî ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ äîëãîâûõ
èíñòðóìåíòîâ íå íàøëè âèäèìîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû
ïîêóïàòåëåé. Ñïðýä EMBIG Russia, íå ñìîòðÿ íà ïàäåíèå öåí
íà áàçîâûõ ðûíêàõ, ðàñøèðèëñÿ íà 2 á.ï. Ñïðýä Russia-30 ê
UST-10 òàêæå ðàñøèðèëñÿ íà 2 á.ï. äî 101 á.ï. Äîõîäíîñòü
åâðîîáëèãàöèé Ìîñêâû ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó çà íåäåëþ
äîáàâèëà 11 á.ï. (äî 4,23% ãîäîâûõ â åâðî). Åâðîîáëèãàöèè
ôåäåðàöèè òàêæå âûðîñëè â äîõîäíîñòè íà 9-14 á.ï.

Ïàäåíèå öåí íà áàçîâûå àêòèâû è âíåøíèå äîëãè Ðîññèè
îêàçàëî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó âíóòðåííåãî
ðûíêà. Â êîíöå íåäåëè àêòèâíîñòü ïðîäàâöîâ ñóùåñòâåííî
âîçðîñëà (ïðåèìóùåñòâåííî â äëèííûõ èíñòðóìåíòàõ).
Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòû ðàëëè íà÷àëà íåäåëè áûëè
ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðîâàíû âûñîêîé àêòèâíîñòüþ
«ìåäâåäåé» â ïÿòíèöó.

Íà ýòîé íåäåëå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ðóáëåâûå
èíñòðóìåíòû ñïîñîáíû ñóçèòü ñïðýä ê åâðîáîíäàì. Ðÿä
âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ áóäóò ïîçèòèâíî âëèÿòü íà ñïðîñ â
áëèæàéøèå äíè. Ýòî, âî-ïåðâûõ, íèçêîå ïðåäëîæåíèå
îáëèãàöèé íà ïåðâè÷íîì ðûíêå. Âî-âòîðûõ, íîðìàëèçàöèÿ
ñèòóàöèè ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ. Â-òðåòüèõ, äîñòàòî÷íî
ñèëüíàÿ äèíàìèêà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó.

Íà òåêóùåé íåäåëå áûëè óâåëè÷åíû ñòàâêè ïî äåïîçèòàì
Öåíòðàëüíîãî áàíêà Ðîññèè. Äàííàÿ ìåðà âðÿä ëè ñïîñîáíà
äàòü âèäèìûé ýôôåêò â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå, íî
ïðåäñòàâëÿåò áåçóñëîâíûé èíòåðåñ ñ òî÷êè çðåíèÿ
ïîíèìàíèÿ âåêòîðà ñðåäíåñðî÷íîé ïîëèòèêè ÖÁÐ.
Ðîññèéñêèå ìîíåòàðíûå âëàñòè ïðîäîëæàþò ïîäàâàòü
ñèãíàëû î ñòðåìëåíèè ê äåíåæíîé ðåñòðèêöèè, ÷òî,
áåçóñëîâíî, ñïîñîáíî îòðàçèòüñÿ íà ñîñòîÿíèè âíóòðåííåãî
äîëãîâîãî ðûíêà â áîëåå îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå.

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ vgm@moscowdebt.ru
Àëåêñåé Áàáåíêî alexis@moscowdebt.ru
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Çàïëàíèðîâàííûå âûïóñêè (ìëí. ðóá.)
Äàòà Ýìèòåíò Îáúåì
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JPMorgan EMBI+ íà 3 ìàðòà - 101 á.ï.
Â ÿíâàðå 2006 ã. ÂÂÏ óâåëè÷èëñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó
ïåðèîäó 2005 ãîäà, íà 4.7% (â ÿíâàðå 2005 ã. – íà 4.4%). Ïðè
ýòîì, ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ÂÂÏ íà 1.1% ïðîòèâ äåêàáðÿ.
Â ÿíâàðå 2006 ã. ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ñîñòàâèëî 11.5
ìëðä. äîëë. ïðîòèâ 8 ìëðä. äîëë. â ÿíâàðå 2005 ãîäà.
Çà ÿíâàðü 2006 ã. èíôëÿöèÿ íà ïîòðåáèòåëüñêîì ðûíêå
ñîñòàâèëà 2,4% (ÿíâàðü 2005 ã. - 2,6%).
Çà ïåðèîä 1-13 ôåâðàëÿ ñðåäíèé ïðèðîñò öåí ñîñòàâèë
0,8%, â öåëîì çà ìåñÿö îæèäàåòñÿ 1,3-1,5% (â ôåâðàëå
2005 ã. – 1,2%)
Â ÿíâàðå ðåàëüíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ ê äîëëàðó ÑØÀ
ñîñòàâèëî 3.6%, ê åâðî - 2%, ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñà - 2.15%.
3 ìàðòà ÅÖÁ ïîâûñèë ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íà 0.25
ïðîöåíòíûõ ïóíêòà - äî 2.5% ñ 2.25%.

Russia Spread

03/03/06 17/02/06 Èçìåíåíèå

Îñòàòêè ñðåäñòâ íà
êîðð. Ñ÷åòàõ áàíêîâ
Äåïîçèòû áàíêîâ â
Áàíêå Ðîññèè
Çîëîòîâàëþòíûå
ðåçåòâû
Äåíåæíàÿ áàçà
Êóðñ
Êóðñ

USD
EURO

354.2

118.7

194.2

2 162.4
28.2182
33.5260

306.0

76.0

195.6

2 179.5
27.9305
33.5753

-48.2

-42.7

+1.4

+17.1
-0.2877
+0.0493

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Îñòàòêè íà êîðð. ñ÷åòàõ è ñòàâêà ÌÁÊ overnight

Òåìï ïðèðîñòà äåíåæíîé áàçû è
çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ

Òåìï ïðèðîñòà êóðñà äîëëàðà è åâðî

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè

Ýìèòåíò

ÂÌÊ-Ôèíàíñ-1-îá
Ñîêîëüíèêè ÌåëüíÊîìá-1-îá

Àìóðìåòàëë-1-îá
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Ìîñýíåðãî-3-îá
Ìåòçàâîä-1-îá
ÎÔÇ-46019-ÀÄ

Îáúåì ïî
íîìèíàëó,
ìëí. Ðóá.
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-
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-
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-
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-
-

9.8%
-
-

8.75%
6.99%

Îáúåì ñåãìåíòîâ ðûíêà îáëèãàöèé, ìëðä. ðóá.
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Èñòî÷íèê: Ìîñôèíàãåíòñòâî

Ãîñóäàðñòâåííûå
Êîðïîðàòèâíûå
Ìóíèöèïàëüíûå,
â ò.÷.:
ÎÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû

766.0
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+33.8
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Îïåðàöèè íà ðûíêå îáëèãàöèé

Àíàëèòè÷åñêàÿ ñëóæáà

Ðóêîâîäèòåëü

Îðãàíèçàöèÿ âûïóñêîâ

Âçàèìîäåéñòâèå ñ ðûíêîì

Ðóêîâîäèòåëü

Ôèíàíñîâûå ðûíêè

Áþäæåò è äîëã

Èíâåñòèöèè

Êîâàëåíêî Àíäðåé Âëàäèìèðîâè÷

Íåâàëåííûé Âëàäèìèð Àëåêñàíäðîâè÷

Àëåêñàíäðîâ Åâãåíèé Èãîðåâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

ßíñîí Þëèÿ Áîðèñîâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (095) 795-0611

8 (095) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Evg

Enb

Vgm

Ianson@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

Äàííûé àíàëèòè÷åñêèé ïðîäóêò ïîäãîòîâëåí èñêëþ÷èòåëüíî ñ öåëüþ ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ óñëóã è íå ìîæåò áûòü
ðàñöåíåí êàê ïðåäëîæåíèå èëè îôèöèàëüíàÿ ðåêîìåíäàöèÿ ê ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ áóìàã. ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî íå íåñåò
îòâåòñòâåííîñòè çà äåéñòâèÿ òðåòüèõ ëèö, ñîâåðøåííûå íà îñíîâå ìíåíèÿ àíàëèòèêîâ, èçëîæåííûõ â äàííîì äîêóìåíòå.
Ïðåäñòàâëåííûå â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå îöåíêè îòðàæàþò òî÷êó çðåíèÿ çàäåéñòâîâàííûõ â åãî ñîçäàíèè àíàëèòèêîâ íà äàòó âûïóñêà è
ìîãóò èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ. Ìíåíèå ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî ìîæåò íå ñîâïàäàòü ñ
ìíåíèåì àíàëèòèêà, èçëîæåííûì â äàííîì äîêóìåíòå.
Õîòÿ ìû ïðèíèìàåì âñå ìåðû äëÿ ìàêñèìàëüíîé äîñòîâåðíîñòè èñõîäíîé èíôîðìàöèè, èñïîëüçîâàííîé â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå, ìû
íå ìîæåì ãàðàíòèðîâàòü åå àáñîëþòíóþ äîñòîâåðíîñòü.

8 (095) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru


